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Táto bakalárska práca sa zaoberá rozborom finančnej výkonnosti firmy Kofola Holding, 
a.s. pomocou štatistických metód. V prvej, teoretickej, časti práce je spracovaná 
problematika finančnej analýzy, regresnej analýzy a časových radov. Druhá, praktická, 
časť popisuje túto spoločnosť a analyzuje vybrané ukazovatele, ktoré sú ďalej 
spracované pomocou regresnej analýzy a analýzy časových radov. V závere je 




This Bachelor’s thesis deals with the analysis of financial performance Kofola Holding 
Company, Inc. by statistical methods. The first, theoretical, part is treated the issue of 
financial analysis, regression analysis and time series. The second, practical part 
describes this company and analyzes selected indicators, which are further processed by 
means of regression analysis and time series analysis. In conclusion is completely 
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V mojej bakalárskej práci som sa zameral na zhodnotenie finančnej výkonnosti 
spoločnosti Kofola Holding, a.s.. Je to materská spoločnosť celej skupiny Kofola, 
jedného z najvýznamnejších výrobcov nealkoholických nápojov na trhoch strednej a 
východnej Európy. Kofola Holding, a.s. okrem iného poskytuje svojim dcérskym 
spoločnostiam služby v oblasti strategického riadenia, IT, nákupu, marketingu, 
controllingu a financií, a preto je pre ňu nesmierne dôležité poznať svoju ekonomickú 
situáciu v akej sa nachádza a tiež situáciu, akú môže očakávať v budúcnosti, aby zvolila 
dokonalú taktiku a vhodnú stratégiu.  
 
Jednou z možností, ako zistiť súčasnú situáciu, je finančná analýza ekonomických 
ukazovateľov. Vďaka nej je možné spoznať v akej oblasti podnik napreduje a v akej 
naopak zaostáva a podľa toho rozhodnúť o primeraných opatreniach. Aby tieto 
opatrenia boli ešte presnejšie a efektnejšie je potrebné určiť za pomoci štatistickej 
analýzy časových radov budúci vývoj týchto ekonomických ukazovateľov. 
 
Práve z týchto dôvodov sa moja práca v prvej časti zaoberá teoretickými poznatkami 
z oblasti finančnej analýzy, regresnej analýzy a časových radov. V druhej časti je bližšie 
popísaná spoločnosť a dané poznatky sú aplikované do praxe. To znamená, že je 
vykonaná analýza ukazovateľov a ich trend do budúcnosti, pričom sú použité výročné 
správy Kofoly Holding, a.s. od roku 2006 do roku 2010. 
 
V poslednej časti práce sa nachádza celkové vyhodnotenie finančnej výkonnosti 
spoločnosti a konkrétne riešenia a návrhy slúžiace k zlepšeniu situácie a k určeniu 
možnej stratégie, ktorou sa firma môže riadiť.  
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Vymedzenie problému a ciele práce 
Cieľom práce je zhodnotiť firmu Kofola Holding, a.s. pomocou vybraných 
ekonomických ukazovateľov a vytvoriť program na ich automatické počítanie. 
Následne pomocou metód časových radov a regresnej analýzy predpovedať budúci 
vývoj tejto firmy a na základe posúdenia ekonomickej situácie vo firme vytvoriť 
vylepšujúce návrhy. Výsledky tejto práce by mali slúžiť ako prehľad o súčasnej situácii 
vo firme a ako podklad pre stratégiu, ktorú by si firma mohla zvoliť do budúcnosti. 
 
Pri hodnotení takto veľkej spoločnosti je najväčším problémom výber vhodných 
ekonomických ukazovateľov a získanie dostatku informácií o všetkých faktoroch, ktoré 
by mohli mať vplyv na ich vypovedaciu schopnosť a teda na výsledky celej finančnej 
analýzy. Tým pádom aj pri vytváraní prognózy do budúcnosti je dôležité brať do uváhy 
všetky možné okolnosti, ktoré môžu nastať alebo o ktorých vieme, že budú vo firme 
prebiehať. Čím je finančná analýza presnejšia a podrobnejšia, tým aj návrhy na 
zlepšenie pre firmu budú efektívnejšie.   
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1. Teoretické východiská práce 
V tejto časti bakalárskej práce popisujem jednotlivé ekonomické ukazovatele, ktoré 
následne využijem pre zhodnotenie situácie vo firme Kofola Holding a.s.. V ďaľších 
podkapitolách popisujem regresnú analýzu a časove rady, ktoré mi poslúžia pri 
predpovedaní budúceho vývoja. 
 
1.1 Finančná analýza a vybrané ekonomické ukazovatele 
Hlavnou úlohou finančnej analýzy je vyťažiť z účtových výkazov a ďalších zdrojov 
informácií, posúdiť finančné zdravie podniku a pripraviť podklady pre potrebné 
riadiacie rozhodnutia (Grünwald, 2009). 
 
Rozvoj matematických, štatistických a ekonomických vied umožnil, aby v rámci 
finančnej analýzy vzniklo mnoho rôznych metód hodnotenia finančného zdravia 
podniku a základom týchto metód, sú finančné ukazovatele. Finančný ukazovateľ je 
číselná charakteristika ekonomickej činnosti podniku. Voľba typu ukazovateľa je daná 
účelom a cieľom finančnej analýzy. Potrebné je si taktiež uvedomiť, že z analytického 
hľadiska je dôležité vytváranie kvalitných časových radov. Čím kratšia je doba, za ktorú 
firmu posudzujeme a čím menej máme informácií, tým viac nepresností sa môže pri 
interpretácii výsledku objaviť (Růčková, 2011). 
 
1.1.1 Členenie ukazovateľov 
 









• Extenzívne ukazovatele - sú nositeľmi informácií o rozsahu či objemu 
analyzovanej položky a predstavujú kvantitu v peňažných jednotkách. 
• Stavové ukazovatele - zachytávajú stav majetku a zdrojov jeho krytia vždy 
k zvolenému časovému okamihu (dáta rozvahy). 
• Rozdielové ukazovatele - predstavujú rozdiel stavu určitých skupín aktív alebo 
pasív vzťahujúcich sa k rovnakému okamihu (čistý pracovný kapitál). 
• Tokové ukazovatele - informujú o zmene extenzívnych ukazovateľov, ku ktorej 
došlo za určitú dobu (zisk). 
• Nefinančné ukazovatele - vychádzajú z údajov vnútropodnikového účtovníctva 
a evidencie (počet zamestnancov, množstvo výrobkov). 
• Intenzívne ukazovatele - prinášajú informácie o miere, s akou sú využívané 
zdroje (podiely dvoch extenzívnych ukazovateľov).  
• Rovnorodé ukazovatele - sú to intenzívne ukazovatele vyjadrené v rovnakých 
jednotkách. 
• Nerovnorodé ukazovatele - sú to intenzívne ukazovatele vyjadrené  v rôznych  
jednotkách (Růčková, 2011). 
1.1.2 Náklady, výnosy a zisk 
Náklady 
„Náklady predstavujú peňažné ocenenie spotreby podnikových výrobných faktorov 
vynaložených podnikom na jeho výkony a ostatné účelovo vynaložené náklady spojené s 
jeho činnosťou“ (EuroEkonóm.sk, 2012). 
 
Aby sme mali nad nákladmi kontrolu a následne mohli zvýšiť hospodárnosť podniku, 
triedime náklady podľa: 
• Druhu - vychádzajú zo spotreby výrobných faktorov (spotreba materiálu, 
energie, osobné náklady, odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku 
a finančné náklady). 
• Účelu - sem patria jednotkové (priame) náklady (sú priamo priraditeľné k určitej 
jednotke výroby) a režíjne (nepriame) náklady (súvisia s viacerými druhmi 
výrobkov, výkonov a celým podnikom). 
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• Závislosti na zmenách objemu výroby - ktoré členíme na variabilné náklady 
(menia sa s objemom podukcie) a fixné náklady (nemenia sa s objemom 
produkcie) (Podniková ekonomika, 2009). 
Výnosy 
 „Výnosy sú príjmy, ktoré plynú z investície od chvíle, keď do nej vložíme prostriedky až 
do doby možného posledného príjmu z tejto investície. Je to teda odmena investora za 
podstúpené riziko a za obetovanie likvidity“ (VUBAM, 2003). 
Hlavnými výnosmi podniku sú tržby, ktoré sú závislé na fyzickom objeme predaja 
výrobkov, na cenách jednotlivých drohov výrobkov a na sortimentálnej skladbe predaja. 
Výnosy delíme na : 
• Prevádzkové výnosy - získané z prevádzkovo-hospodárskej činnosti podniku 
(peniaze z odbytu tovaru, zmena stavu zásob, aktivácia vlastných výkonov). 
• Finančné výnosy - získané z finančných činností (obchod s cennými papiermi, 
účasť v spoločnostiach a úroky z vkladov v peňažných ústavoch. 
• Mimoriadne výnosy - získané z netradičných zdrojov (napr. odpredaj už 
odpísaného majetku, úhrada manka a škôd, prebytky) (Podniková ekonomika, 
2009). 
Zisk 
Respektíve výsledok hospodárenia podniku je rozdiel medzi celkovými výnosmi a 
celkovými nákladmi podniku. Pokiaľ sú výnosy väčšie ako náklady tak vzniká zisk. V 
opačnom prípade podnik generuje stratu.  
Účetný výsledok hospodárenia neodpovedá naplno predstave o finančnom prospechu 
pre podnikateľa. Z jeho hľadiska je ziskom čiastka, ktorú je možné vyniesť z majetku 
podniku, pričom by sa neohrozilo pokračovanie v činnosti v doterajšom rozsahu, bez 






Vo finančnej analýze rozlišujeme niekoľko druhov ziskov: 
• Zisk po zdanení = VH za účtové obdobie (EAT) - je použiteľný k rozdeleniu 
alebo sa z neho zvýši vlastný kapitál. Býva ukazateľom motivácie 
a zainteresovanosti v manažérskych zmluvách.  
• Zisk pred úrokmi a zdanením = prevádzkový VH (EBIT) - je založený na 
predstave, že aj úroky by mohli byť použitím zisku, keby neboli zahrnuté do 
nákladov. Je rozdielom všetkých výnosov a nákladov, s výnimkou nákladových 
úrokov. Úroky idú na úkor zárobku podnikateľa - musí sa vzdať časti zárobku 
v prospech veriteľov (Grünwald, 2009). 
• Zisk pred zdanením = VH za účtové obdobie pred zdanením (EBT) - označuje 
hospodársky výsledok pred odčítaním dane z príjmu. Používa sa pri posúdení 
výkonnosti podniku (prípadne podniku medzi sebou), nemajú naňho vplyv rôzne 
zdanenie zisku. (Managementmania.com, 2012). 
1.1.3 Pomerová analýza 
Alebo aj priama analýza intenzívnych ukazovateľov, patrí k najpoužívanejším metódam 
finančnej analýzy, pretože vychádza výhradne z údajov zo základných účtových 
výkazov. Pomerový ukazovateľ sa vypočíta ako pomer jednej alebo niekoľko účtovných 
položiek základných účtových výkazov k inej položke alebo k ich skupine. 
 
Rozlišujeme niekoľko skupín pomerových ukazovateľov: 
• Ukazovatele tvorby výsledku hospodárenia - vychádzajú primárne z výkazu 
ziskov a strát a zaoberajú sa štruktúrou nákladov a výnosov a štruktúrou 
výsledku hospodárenia. 
• Ukazovatele štruktúry majetku a kapitálu - sú konštruovaní na základe rozvahy 
a patria sem ukazovatele likvidity a zadlženosti. 
• Ukazovatele na bázy peňažných tokov - analyzujú faktický pohyb finančných 








„Ukazovatele likvidity patria do pomerových ukazovateľov a vypovedajú o platobnej 
schopnosti spoločnosti. Informujú nás o schopnosti spoločnosti hradiť krátkodobé 
záväzky pomocou likvidných prostriedkov. Jednotlivé ukazovatele sa líšia tým, čo 
považujeme za likvidné prostriedky. V krátkodobých aktívach existujú položky s rôznou 
dobou speňažiteľnosti. Dôležité je si tiež uvedomiť, že istá časť týchto položiek musí byť 
zachovaná, aby spoločnosť mohla pokračovať vo výrobe“ (Sedláček, 2011). 
 
• Okamžitá likvidita (likvidita I. stupňa)  
 𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑜𝑏𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦
𝑑𝑙ℎ𝑦 𝑠 𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡𝑜𝑢 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠ť𝑜𝑢  . (1.1)  
Nazývaná aj cash ratio je ukazateľ, ktorý vyjadruje okamžitú schopnosť spoločnosti 
uhradiť svoje krátkodobé záväzky. Pre úhradu týchto záväzkov môže byť použitý 
finančný majetok (peniaze na účtoch, v pokladne, cenné papiere a šeky) (Zikmund, 
2011). Doporučená hodnota sa pohybuje medzi 0,2 až 0,5, pričom ale platí, že 
nedodržanie týchto hodnôt nemusí za každú cenu znamenať finančné problémy firmy. 
Podniky s holdingovým usporiadaním využívajú k prefinancovaniu krátkodobého 
finančného nedostatku cash pooling1, čo skresluje tieto hodnoty. 
 
• Pohotová likvidita (likvidita II. stupňa)  
 𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 = 𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙ℎ𝑦  . (1.2)  
Nazývaná tiež acid test. Ak by platili doporučené hodnoty, že čitateľ by mal byť 
rovnaký ako menovateľ (1:1) , podnik by sa mohol vyrovnať so svojimi záväzkami, 
pričom by nemusel predať svoje zásoby. Nižšia hodnota je priaznivejšia z hľadiska 
akcionárov a vedenia podniku. 
 
 
                                                 
1 Spôsob, ako optimalizovať peňažné toky v podniku, ktorý ma viac účtov s rôznymi zostatkami. 
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• Bežná likvidita (likvidita III. stupňa)  
 𝐵𝑒ž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙ℎ𝑦 . (1.3)  
Označovaná aj current ratio a ukazuje koľkokrát by bol podnik schopný uspokojiť 
svojich veriteľov, keby všetky svoje obežné aktíva premenil v hotovosť. Doporučená 
hodnota sa pohybuje medzi 1,5 - 2,5 (Růčková, 2011). 
 
Ukazovatele zadlženosti 
Ukazovatelia zadĺženosti udávajú vzťah medzi cudzími a vlastnými zdrojmi 
financovania firmy a merajú rozsah v akom firma používa k financovaniu dlhy 
(Lukášová, 2012). 
 
• Celková zadlženosť 
 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑ĺž𝑒𝑛𝑜𝑠ť = 𝑐𝑢𝑑𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 . (1.4)  
Obecne platí, že čím vyššia je hodnota tohto ukazovateľa, tým je vyššie riziko veriteľov. 
Tento ukazateľ je nutné posudzovať v súvislosti s celkovou výkonosťou podniku a tiež 
so štruktúrou cudzieho kapitálu. 
 
• Koeficient samofinancovania 
 𝐾𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣𝑎𝑛𝑖𝑎 = 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  . (1.5)  
Je to doplnkový ukazateľ k celkovej zadĺženosti a ich súčet by mal byť približne 1. 
Vyjadruje proporciu, v ktorej sú aktíva spoločnosti financované peniazmi akcionárov. 
 
• Úrokové krytie 
 Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 = 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦 . (1.6)  
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Udáva nám, koľkokrát je zisk vyšší ako úroky. V zahraničí sa považuje za doporučenú 
hodnotu 3 a viac - je potreba myslieť na fakt, že po zaplatení úroku z dlhového 
financovania by mal zostať ešte dostatočný efekt pre akcionárov. 
 
Ukazovatele rentability 
Rentabilita alebo výnosnosť vloženého kapitálu je merítkom schopnosti podniku 
vytvárať nové zdroje, dosahovať zisk použitím investovaného kapitálu. Obecne je 
rentabilita vyjadrená pomerom zisku k čiastke vloženého kapitálu. Tieto ukazovatele by 
v časovom rade mali mať obecne rastúcu tendenciu. 
 
• Rentabilita vloženého kapitálu (ROI – return on investment) alebo tiež 
rentabilita celkových aktív (ROA – return on assets) 
 𝑅𝑂𝐼 = 𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 , (1.7)  
 𝑅𝑂𝐴 = 𝐸𝐴𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 . (1.8)  
 
Odráža celkovú výnosnosť kapitálu bez ohľadu na to, z akých zdrojov boli 
podnikateľské činnosti financované. Jej meraním vyjadrujeme celkovú efektívnosť 
firmy, jej zárobkovú schopnosť alebo produkčnú silu. 
 
• Rentabilita vlastného kapitálu (ROE – return on equity) 
 𝑅𝑂𝐸 = 𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 . (1.9)  
Jej meraním vyjadrujeme výnosnosť kapitálu vloženého akcionármi alebo vlastníkmi 
podniku. Pomocou tohto ukazovateľa môžu investori zistiť, či ich kapitál je 





• Rentabilita tržieb (ROS – return on sales) 
 𝑅𝑂𝑆 = 𝐸𝐴𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 . (1.10)  
Pričom tržby berieme z predaja tovaru a z predaja vlastných výrobkov a služieb. Tento 
ukazateľ vyjadruje schopnosť podniku dosiahnuť zisku pri danej úrovni tržieb, teda 
koľko dokáže podnik vyprodukovať efektu na 1 Kč tržieb. 
 
Ukazovatele aktivity 
Merajú schopnosť spoločnosti využívať investované finančné prostriedky a viazanosť 
jednotlivých zložiek kapitálu v jednotlivých druhoch aktív a pasív (Růčková, 2011). 
 
• Obrat celkových aktív 
 𝑂𝐶𝐴 = 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 . (1.11)  
„Umožňuje posúdiť ako účinne využíva podnik svoj majetok a vypovedá o skutočnosti, 
koľkokrát sa celkové aktíva vrátia vo forme tržieb za rok.“ (Financnik.sk, 2011). 
 
• Doba obratu pohľadávok 
 𝐷𝑂𝑃 = 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦 . (1.12)  
Tento ukazateľ vypovedá o tom, ako dlho je majetok podniku viazaný vo forme 
pohľadávok, resp. za ako dlho sú pohľadávky v priemere splatené. 
 
• Doba obratu záväzkov 
 𝐷𝑂𝑍 = 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦 . (1.13)  
Ukazateľ vypovedá o tom, ako rýchlo sú splácané záväzky firmy. DOZ by mala byť 
dlhšia ako DOP, aby nebola narušená finančná rovnováha vo firme. 
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1.1.4 Súhrnné indexy hodnotenia 
Majú za cieľ vyjadriť súhrnnú charakteristiku celkovej finančno-ekonomickej situácie 
a výkonnosti podniku pomocou jedného čísla. Ich vypovedajúca schopnosť je ale nižšia, 
sú vhodné iba pre rýchle a globálne porovnanie radov podnikov a môžu slúžiť ako 
orientačný podklad pre ďalšie hodnotenia.  
 
Rozdeľujeme ich na:  
• Bankrotové modely, ktoré odpovedajú na otázku, či podnik do určitej doby 
zbankrotuje. 
• Bonitné modely, ktoré sa snažia bodovým hodnotením stanoviť bonitu 
hodnoteného podniku a zaradiť firmu z finančného hľadiska pri medzifiremnom 
porovnaní. 
 
Altmanov model finančného zdravia (bankrotový model) 
 
𝑍 = 0,717 𝑋1 + 0,847 𝑋2 + 3,107 𝑋3 + 0,42 𝑋4 +0,988 𝑋5 , (1.14)  
kde X1 = ČPK / aktíva celkom, 
 X2 = nerozdelený zisk minulých období / aktíva celkom, 
 X3 = EBIT / aktíva celkom, 
 X4 = účtovná hodnota akcie / cudzie zdroje, 
 X5 = tržby / aktíva celkom. 
 
Pričom, ak je Z - skóre > 2,6 vládne vo firme uspokojivá finančná situácia a ak je Z - 
skóre menej ako 1,1, tak je firma ohrozená finančnými problémami (Růčková, 2011). 
 
Bankrotový index z Česka / Index dôveryhodnosti českého podniku – IN05 
(bankrotový model) 
Problémom Altmanovho indexu je určiť, na koľko dobre funguje aj v našom, trochu 
špecifickom prostredí. Index IN05 je pritom českými ekonómmi dlhodobo považovaný 
pre hodnotenie českých podnikov ako najvhodnejší. 
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 𝐼𝑁05 = 0,13 𝐾1 + 0,04 𝐾2 + 3,97 𝐾3 + 0,21 𝐾4 + 0,09 𝐾5 , (1.15)  
kde K1 = Celkové aktíva/Cudzie zdroje, 
 K2 = EBIT/Nákladové úroky, 
 K3 = EBIT/Celkové aktíva, 
 K4 = Výnosy/Celkové aktíva, 
 K5 = Obežné aktíva/Krátkodobé dlhy. 
 
Pričom, ak je hodnota indexu IN05 > 1,77, potom podnik tvorí hodnotu a ak je hodnota 
indexu IN05 < 0,75, tak podnik netvorí hodnotu a môže zbankrotovať (Zikmund, 2011). 
1.2 Regresná analýza 
V ekonomike sa často pracuje s premennými veličinami, kedy medzi nezávislou 
premennou označenou x a závisle premennou, označenou y, ktorú meriame alebo 
pozorujeme, existuje nejaká závislosť. Tá je buď vyjadrená funkčným predpisom y = 
φ(x), kde ale funkciu φ(x) nepoznáme alebo táto závislosť sa nedá „rozumnou“ 
funkciou vyjadriť. Vieme, že pri nastavení určitej hodnoty nezávisle premennej x 
dostaneme jednu hodnotu závisle premennej y. Reálnym príkladom tejto úlohy je, ako 
veľkosť výdajov domácností za potraviny závisí na počte členov tejto domácnosti.  
Pôsobením rôznych náhodných vplyvov a neuvažovaných činiteľov, ktoré nazývame 
„šum“, nedostaneme pri opakovaných pozorovaniach pri nastavenej hodnote premennej 
x rovnakú hodnotu premennej y, ale obecne inú jej hodnotu. Z toho teda vyplýva, ak by 
sme opakovali pozorovanie pri tej istej nastavenej hodnote x, potom by sme dostávali 
rôzne hodnoty y. Závislosť medzi veličinami x a y je ovplyvnená „šumom“, čo je 
náhodná veličina, ktorá vyjadruje vplyv náhodných a neuvažovaných činiteľov. Aby 
sme závislosť náhodnej veličiny Y na premennej x vyjadrili, zavedieme podmienenú 
strednú hodnotu náhodnej veličiny Y pre hodnotu x a položíme ju rovno vhodne 
zvolenej funkcii η(x;β1,β2,...,βp), pričom jej skrátené označenie je η(x). Túto funkciu 
η(x) nazývame regresná funkcia a jej parametre β1, β2, ... , βp nazývame regresnými 
koeficientami. Ak funkciu η(x) pre zadané dáta určíme, potom môžeme povedať, že 
sme zadané dáta „vyrovnali regresnou funkciou“. Úlohou regresnej analýzy je zvoliť 
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pre zadané dáta vhodnú funkciu a odhadnúť jej koeficienty tak, aby vyrovnávanie 
hodnôt yi touto funkciou bolo čo „najlepšie“. 
1.2.1 Regresná priamka 
Najjednoduchší prípad regresnej úlohy nastane vtedy, keď je regresná funkcia η(x) 
vyjadrená priamkou 
 η(x) = 𝛽1 + 𝛽2x . (1.16)  
Náhodnou veličinou Yi, prislúchajúcou nastavenej hodnote premennej xi, môžeme teda 
vyjadriť ako súčet funkcie η(x) a „šumu“ ei pre úroveň xi 
 η(x𝑖) + 𝑒𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2x + 𝑒𝑖 . (1.17)  
Odhady koeficientov β1 a β2 regresnej priamky pre zadané dvojice (xi , yi) označíme b1 
a b2. K určeniu týchto koeficientov použijeme metódu najmenších štvorcov. Táto 
metóda spočíva v tom, že za najlepšie považujeme koeficienty b1 a b2 , minimalizujúce 
funkciu S(b1 , b2), ktorá je vyjadrená predpisom 
 𝑆(𝑏1,𝑏2) = �(𝑦𝑖 − 𝑏1 − 𝑏2𝑥𝑖)2 .𝑛
𝑖=1
 (1.18)  
Hľadané odhady b1 a b2 koeficientov β1 a β2 regresnej priamky pre zadané dvojice (xi , 
yi) určíme tak, že vypočítame prvú parciálnu deriváciu spomínanej funkcie S (b1 , b2) 
podľa premenných b1 resp. b2 a získané parciálne derivácie položíme rovné nule. Tie 
ďalej upravíme až dostaneme tzv. sústavu normálnych rovníc 




 (1.19)  
 






 (1.20)  
z nich môžeme vypočítať koeficienty b1 a b2 buď niektorou z metód pre riešenie sústavy 
dvoch lineárních rovníc o dvoch neznámych alebo pomocou vzorcov 
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 𝑏2 = ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖𝑛𝑖=1 − 𝑛?̅?𝑦�∑ 𝑥𝑖2𝑛𝑖=1 − 𝑛?̅?2  ,     𝑏1 = 𝑦� − 𝑏2?̅? , (1.21)  
pričom význam koeficientu b2 spočíva v tom, že je odhadom prírastku strednej hodnoty 
závislej premennej pri jednotkovom náraste hodnoty nezávislej premennej a kde ?̅? resp. 
𝑦� sú výberové priemery, pre ktoré platí 









 (1.22)  
Odhad regresnej priamky, označený η�(𝑥), je daný predpisom 
 η�(𝑥) = 𝑏1 + 𝑏2𝑥 . (1.23)  
1.2.2 Klasický lineárny model 
Ak je regresná funkcia vyjadrená lineárnou kombináciou regresných koeficientov a 
známých funkcií, na týchto koeficientech nezávislých a ak pre vyrovnanie zadaných dát 
nie je regresná priamka vhodná, môžeme použiť tzv. klasický lineárny model. 
V klasickom lineárním modely sa väčšinou používa maticový počet, pretože vzorce a 
výpočty podstatne zjednodušuje. Pre jeho použitie je ale nutné mať vhodný software, 
ktorý pracuje s maticami. 
1.2.3 Voľba regresnej funkcie 
Jednou z úloh regresnej analýzy je posúdenie, či zvolená regresná funkcia je pre 
vyrovnanie zadaných dát vhodná. Riešenie tejto úlohy spočíva jednak v zistení, ako 
„tesne“ zvolená regresná funkcia k zadaným dátam prilieha a jednak v tom, ako „dobre“ 
zvolená regresná funkcia predpokladanú funkčnú závislosť medzi závislou a nezávislou 
premennou vystihuje. 
Vhodnou charakteristikou k posúdeniu vhodnosti zvolenej regresnej funkcie je tzv. 
index determinácie, označený I2, a vyjadrený nasledujúcim vzorcom, pomocou ktorého 
môžeme posúdiť, ako „dobre“ zvolená regresná funkcia funkčnej závislosti medzi 
závislou a nezávislou premennou vystihuje. 
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 𝐼2 = 𝑆η�
𝑆𝑦
 𝑎𝑙𝑒𝑏𝑜 𝐼2 = 1 − 𝑆𝑦−η�
𝑆𝑦
 . (1.24)  
Ak by medzi nezávislou a závislou premennou existovala presná funkčná závislosť, 
ležali by všetky hodnoty yi na regresnej krivke. Potom by sa rozptyl empirických 
hodnôt Sy rovnal rozptylu vyrovnaných hodnôt 𝑆η�, lebo 𝑆𝑦−η� by bol rovný nule. Tým 
pádom v tomto prípade by bol index determinácie rovný jednej. 
Ak by medzi nezávislou a závislou premennou existovala úplná funkčná nezávislosť, 
boli by všetky vyrovnané hodnoty rovnaké a rovnaly by sa priemeru nameraných 
hodnôt 𝑦�. Potom by bol 𝑆η� rovný nule a teda aj index determinácie by bol rovný nule. 
Index determinácie teda naberá hodnoty z intervalu 〈0,1〉. Čím viac sa hodnota tohoto 
indexu blíži k jednej, tým považujeme danú závislosť za silnejšiu a teda dobre 
vystihnutú zvolenú regresnú funkciu. V opačnom prípade, keď sa jeho hodnota blíži 
k nule, tak danú závislosť považujeme za slabšiu a zvolenú regresnú funkciu za menej 
výstižnú. 
Keď index determinácie vynásobime stom, môžeme ním vyjadriť v percentách tú časť 
rozptylu pozorovaných hodnôt, ktorá sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
1.2.4 Nelineárne regresné modely 
Ak regresná funkcia nesplňuje predpoklad, že je vyjadrená lineárnou kombináciou 
regresných koeficientov a známých funkcií, na týchto koeficientech nezávislých, 
používáme nelineárne regresné modely. 
Nelineárna regresná funkcia η(x, β), pri ktorej vhodnou transformáciou dostaneme 
funkciu, ktorá na svojich regresných koeficientoch závisí lineárne, je linearizovateľná. 
Pre určenie regresných koeficientov a ďalších charakteristík tejto funkcie použijeme 
buď regresnú priamku alebo klasický lineárny model. Spätnou transformáciou, potom 
zo získaných výsledkov dostaneme odhady koeficientov a ďalších charakteristík pre 
nelineárny model. 
Ak neexistuje vhodná transformácia, regresná funkcia je nelinearizovateľná. 
V časových radoch existujú tri špeciálne nelinearizovateľné funkcie, ktoré popisujú 
ekonomické deje. Tieto funkcie sa nazývajú modifikovaný exponenciálny trend, 
logistický trend a Gompertzova krivka. 
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Modifikovaný exponenciálny trend  je vhodný v tých  prípadoch, kedy je regresná 
funkcia zhora resp. zdola ohraničená, a je daný predpisom 
 η(x) = 𝛽1 + 𝛽2𝛽3𝑥 . (1.25)  
Logistrický trend má inflexiu a je zhora aj zdola ohraničený. Radíme ho medzi tzv. S -  
krivky symetrické okolo inflexného bodu. Krivka je daná predpisom 
 η(x) = 1
𝛽1 + 𝛽2𝛽3𝑥 . (1.26)  
Gompertzova krivka má inflexiu a je zhora aj zdola ohraničená. Radíme ju medzi tzv. S 
- krivky nesymetrické okolo inflexného bodu, kde väčšina ich hodnôt leží až za jej 
inflexným bodom. Krivka je daná predpisom 
 η(x) = 𝑒𝛽1+𝛽2𝛽3𝑥  . (1.27)  
Odhady b1, b2, b3 koeficientov 𝛽1, 𝛽2,  𝛽3 modifikovaného exponenciálneho trendu 
určíme pomocou vzorcov 
 𝑏3 = �𝑆3 − 𝑆2𝑆2 − 𝑆1�1/𝑚ℎ, (1.28)  
 
 𝑏2 = (𝑆2 − 𝑆1) 𝑏3ℎ − 1
𝑏3
𝑥1�𝑏3
𝑚ℎ − 1�2 , (1.29)  
 
 𝑏1 = 1𝑚�𝑆1 − 𝑏2𝑏3𝑥1 1 − 𝑏3𝑚ℎ1 − 𝑏3ℎ � , (1.30)  
kde výrazy S1, S2, S3 sú súčty, ktoré určíme takto: 
 𝑆1 = �𝑦𝑖𝑚
𝑖=1
 ,     𝑆2 = � 𝑦𝑖2𝑚
𝑖=𝑚+1
 ,     𝑆3 = � 𝑦𝑖3𝑚
𝑖=2𝑚+1
 . (1.31)  
 
Ak výjde znamienko paramtra b3 záporné, musí sa pre ďalšie výpočty vziať jeho 
absolútna hodnota. Regresné koeficienty b1, b2 a b3 logistického trendu resp. 
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Gompertzovej krivky sa určia pomocou vzorcov (1.28) až (1.31) s tým rozdielom, že do 
súm S1, S2 a S3, miesto hodnôt yi, sa pri použití logistického trendu dosadia ich 
prevrátené hodnoty 1/yi, pri použití Gompertzovej krivky ich prirodzené logaritmy ln yi 
(Kropáč, 2009). 
1.3 Časové rady 
Pod časovým radom rozumieme postupnosť vecne a priestorovo zrovnateľných 
pozorovaní (dát), ktoré sú jednoznačne usporiadané z hľadiska času v smere minulosť - 
prítomnosť. Analýza (prognóza) časových radov znamená súbor metód, ktoré slúžia 
k popisu týchto radov (k predvídaniu ich budúcnosti). 
1.3.1 Základné pojmy 
Časové rady ekonomických ukazovateľov sa obvykle určitým spôsobom členia. Pričom 
nejde iba o definičné vymedzenie druhov časových radov, ale aj o vyjadrenie 
rozdielnosti v obsahu sledovaných ukazovateľov. Rozlišujeme ich:  
• podľa rozhodného časového hľadiska na intervalové časové rady (pre 
ukazovatele, ktorých veľkosť závisí na dĺžke intervalu) a okamihové časové 
rady (pre ukazovatele, ktoré sa vzťahujú k určitému okamihu).  
• podľa periodicity, s akou sú údaje v radoch sledované na ročné časové rady 
(dlhodobé) a na krátkodobé časové rady (údaje zaznamenávané v mesačných, 
týždenných atď. periodách).  
• podľa druhov sledovaných ukazovateľov na časové rady primárnych (prvotných) 
ukazovateľov a na časové rady sekundárnych (odvodených) charakteristík. 
• Podľa spôsobu vyjadrenia údajov na časové rady naturálnych ukazovateľov 
(hodnoty ukazovateľov sú vyjadrené v naturálnych jednotkách) a na časové rady 
peňažných ukazovateľov (Hindls, 2006). 
1.3.2 Charakteristiky časových radov 
Uvažujeme časový rad okamihového, resp. intervalového ukazovateľa, ktorého hodnoty 
v časových okamihoch respektíve intervaloch ti, kde i = 1,2,...,n, označíme yi. Budeme 
predpokladať, že tieto hodnoty sú kladné. Pri výpočte charakteristík časových radov 
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ďalej predpokladáme, že intervaly medzi susednými časovými okamihmi resp. stredmi 
časových intervalov sú rovnako dlhé. 
 
Priemer intervalového časového radu 
Je označený 𝑦� a počíta sa ako aritmetický priemer hodnôt časových radov v 
jednotlivých intervaloch. Je daný vzorcom 




 (1.32)  
Priemer okamihového časového radu 
Nazýva sa aj chronologickým priemerom a je rovnako označený 𝑦�. V prípade, keď 
vzdialenosti medzi jednotlivými časovými okamihmi, v ktorých sú hodnoty tohto 
časového radu zadané, sú rovnako dlhé, nazývame ich neváženým chronologickým 
priemerom a je daný vzťahom 
 𝑦� = 1
𝑛 − 1 �𝑦12 + �𝑦𝑖𝑛−1
𝑖=2
+ 𝑦𝑛2 � . (1.33)  
Prvé diferencie 
Alebo aj absolútne prírastky sú najjednoduchšou charakteristikou popisu vývoja 
časového radu, označené 1di(y), ktoré vypočítame ako rozdiel dvoch po sebe idúcich 
hodnôt časového radu, tj. 
 𝑑𝑖1 (𝑦) = 𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1 ,     𝑖 = 2,3, … ,𝑛 . (1.34)  
Prvé diferencie vyjadrujú prírastky hodnôt časového radu, teda o koľko sa zmenila jeho 
hodnota v určitom okamihu resp. období proti určitému okamihu resp. obdobiu 
bezprostredne prechádzajúcemu. Ak zistíme, že prvé diferencie kolíšu okolo konštanty, 





Priemer prvých diferencií 
Označený 𝑑(𝑦)1 �������� a vyjadruje, o koľko sa priemerne zmenila hodnota časového radu za 
jednotkový časový interval. Počítame ho pomocou vzorca 
 𝑑(𝑦)1 �������� = 1𝑛 − 1� 𝑑𝑖1 (𝑦)𝑛𝑖=2 = 𝑦𝑛 − 𝑦1𝑛 − 1  . (1.35)  
Koeficient rastu 
Charakterizuje rýchlosť rastu či poklesu  hodnôt časového  radu. Označujeme ho ki(y) a 
vypočítáme ho ako priemer dvoch po sebe idúcich hodnôt časového radu pomocou 
vzorca 
 𝑘𝑖(𝑦) = 𝑦𝑖𝑦𝑖−1  ,     𝑖 = 2,3, … ,𝑛 . (1.36)  
Koeficient rastu vyjadruje, koľkokrát sa zvýšila hodnota časového radu v určitom 
okamihu resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostredne 
predchádzajúcemu. Ak kolíšu koeficienty rastu časového radu okolo konštanty, 
usudzujeme, že trend vo vývoji časového radu sa dá vystihnúť exponenciálnou 
funkciou.  
 
Priemerný keoficient rastu 
Označený 𝑘(𝑦)������ a vyjadruje priemernú zmenu koeficientu rastu za jednotkový časový 
interval. Počítame ho ako geometrický priemer pomocou vzorca 




𝑛−1  . (1.37)  
Zo vzorca pre priemer prvých diferencií a zo vzorca pre priemer koeficientu rastu je 
zrejmé, že tieto charakteristiky závisia len na prvej a poslednej hodnote ukazovateľa 
časového radu, a na ostatných hodnotách vnútri intervalu nezáleží. Interpretácia týchto 
charakteristík vyššie popísaným spôsobom má preto zmysel iba vtedy, ak má časový rad 
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v podstate monotónny vývoj. Pokiaľ sa ale vnútri skúmaného intervalu strieda rast 
s poklesom, tak vtedy tieto charakteristiky nemajú príliš veľkú informačnú hodnotu. 
1.3.3 Dekompozícia časových radov 
Hodnoty časového radu, hlavne z ekonomickej praxe, môžu byť rozložené na niekoľko 
zložiek. Ak ide o tzv. aditívnu dekompozíciu, dajú sa hodnoty yi časového radu 
vyjadriť pre čas ti , i = 1,2,..., n, súčtom 
 𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝐶𝑖 + 𝑆𝑖 + 𝑒𝑖 , (1.38)  
kde jednotlivé sčítance vyjadrujú: 
Ti – hodnotu trendovej zložky, 
Si – hodnotu sezónnej zložky, 
Ci – hodnotu cyklickej zložky, 
ei – hodnotu náhodnej zložky. 
 
Časovú radu si môžeme predstaviť ako trend, na ktorý sú „nabalené“ ostatné zložky. 
Trend vyjadruje obecnú tendenciu dlhodobého vývoja sledovaného ukazovateľa v čase. 
Je dôsledkom pôsobenia síl, ktoré systematicky pôsobia v rovnakom smere. Ak je 
ukazovateľ daného časového radu v priebehu celého sledovaného obdobia v podstate na 




Popisuje periodické zmeny v časovom rade, ktoré sa odohrávajú behom jedného 
kalendárneho roka a každý rok sa opakujú. Sú spôsobene faktormi ako striedanie 
ročných období alebo ľudské zvyky. 
 
Cyklické zložka 
Býva považovaná za najspornejšiu zložku časového radu. Môže byť dôsledkom 




Reziduálna  zložka 
Ostáva v časovom rade po odstránení trendu a sezónnej i cyklickej zložky. Je tvorená 
náhodnými fluktuáciami v priebehu časového radu, ktoré nemajú rozpoznateľný 
systematický charakter. Preto sa ani nepočíta medzi predchádzajúce systematické 
zložky časového radu. Reziduálna zložka pokrýva tiež chyby v meraní údajov 
(Kropáč, 2009). 
 
Popis trendov pomocou regresnej analýzy 
Obvykle sa predpokladá, že analyzovaná časová rada má tvar  
 𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑒𝑖 ,     𝑖 = 1,2, … ,𝑛 , (1.39)  
alebo, že bola na tento tvar prevedená rôznymi metódami (napr. očistením od sezónnej 
zložky). 
Pri hľadaní najvhodnejšieho typu trendu vychádzame predovšetkým z predpokladaných 
vlastností trendovej funkcie, vyplývajúcich z trendového rozboru. Výber nám uľahčí 
grafické znázornenie časovej rady. Okrem toho je možné využiť testov založených na 
jednoduchých charakteristikách časovej rady (Jarošová, 1997). 
Tab.  1: Testy k určeniu typu trendu (Zdroj: Jarošová, 1997) 
Trend Test 
Lineárny Prvá diferencia približne konštatná. 
Kvadratický Druhá diferencia približne konštatná. 
Exponenciálny Koeficienty rastu približne rovnaké. 
Logistický 
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2. Analýza problému 
V tejto praktickej časti sa zameriavam na predstavenie spoločnosti a na analýzu 
jednotlivých finančných ukazovateľov, ktoré sú ďalej spracované pomocou štatistických 
metód. V úvode analýzy ukazovateľov je bližšie popísaný program, ktorý pomáha pri 
ich výpočte. 
2.1 Analýza firmy 
Kofola Holding a.s. si prísne stráži svoje interné tajomstvá a informácie a preto mi 
k analýze firmy poslúžili verejno-dostupné zdroje, a to najmä jednotlivé výročné 
správy, obchodný register a webová stránka firmy.  
2.1.1 Základné údaje 
Obchodné meno:   Kofola Holding a.s. („Spoločnosť“) 
Predchádzajúce meno:  Black Red White a.s. 
Právna forma:    Akciová spoločnosť 
Deň zápisu do OR:   18. Októbra 2005 
Identifikačné číslo:   276 63 001 
Sídlo spoločnosti:   Ostrava, Nad Porubkou 2278/31A, PSČ 708 00 
Predmet podnikania: Prenájom nemovitostí, bytov a nebytových 
priestorov bez poskytovania iných ako základných 
služieb spojených s prenájmom, veľkoobchod, 
výroba nápojov a výroba potravinárskych 
výrobkov. 
Základný kapitál: 184 000 000 ,- Kč 
Predseda predstavenstva: Janis Samaras 
Predseda dozornej rady: Kostas Samaras 
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Jediný akcionár: KOFOLA SPOLKA AKCYJNA 
Akcie: 181 ks (kmeňové akcie na meno) v listinnej podobe 
v menovitej hodnote 1 000 000,- Kč (Výroční 
zpráva 2010, 2011). 
Logo:  
  
Obr.  2: Logo Kofoly (Zdroj: Kofola a.s. SK, 2012) 
 
2.1.2 Založenie a charakteristika 
Spoločnosť Kofola Holding a.s., identifikačné číslo 276 63 001 bola zapísaná do 
obchodného registra vedeného Krajským súdom v Ostrave oddiel B, vložka 3109 dňa 
18. októbra 2005 pod pôvodným obchodným názvom Black Red White a.s.. 
 
Na spoločnosť prešlo v dôsledku fúzie zlúčenie majetku zanikajúcej spoločnosti Kofola 
a.s., so sídlom Krnov - Pod Bezručovým vrchem, Za drahou 165/1, PSČ 794 01, 
identifikačné číslo 65138147. Rozhodný deň fúzie je 1.1. 2006. 
 
Spoločnosť Kofola Holding a.s. vznikla ako výsledok reštrukturalizácie celej skupiny 
Kofola. Na spoločnosť tak prešlo vlastníctvo ochranných známok a vlastníctvo 
podieľov v dcérskych spoločnostiach. Kofola Holding a.s. poskytuje spoločnostiam 
v rámci celej skupiny Kofola služby v oblastiach strategického riadenia, IT, nákupu, 
marketingu, controllingu a financií a ďalej je poskytovateľom licencií k ochranným 
známkam pre spoločnosti skupiny (Výroční zpráva 2010, 2011). 
Na nasledujúcom obrázku (Obr.  3) je znázornená schéma celej skupiny Kofola. 
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Obr.  3: Skupina Kofola (Zdroj: Spracované podľa: Výroční zpráva 2010, 2011) 
 
2.1.3 Organizačná štruktúra 
Na nasledujúcom obrázku (Obr.  4) je zachytená organizačná štruktúra spoločnosti. 
 
Obr.  4: Organizačná štruktúra (Zdroj: Spracované podľa: Výroční zpráva 2010, 2011) 
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1993   Rodina Kostasa Samarasa kupuje sódovkáreň v Krnove a začína pod názvom SP 
Vrachos, s.r.o. s výrobou sýtených nápojov. V tomto roku je založená firma 
HOOP v Poľsku.  
1996   Založená dcérska dopravná spoločnosť SANTA - NÁPOJE KRNOV. Tento rok 
je tiež považovaný za oficiálny vznik spoločnosti Kofola.  
1997   HOOP spolupracuje s najväčším výrobcom nealkoholických nápojov vo Veľkej 
Británii - Britvic International Ltd. 
1998   Veľký technologický rozvoj a na slovenský trh vstupuje novo-založená dcérska 
distribučná spoločnosť SANTA NÁPOJE SLOVENSKO spol. s r.o.. 
1999   Predstavená značka ovocných nápojov Jupí.  
2000   Do výroby je zaradený nápoj Kofola, vďaka uzatvoreniu licenčnej zmluvy 
s majiteľom značky, spoločnosti Ivax. 
2001   Firma kupuje registrovanú ochrannú známku Top Topic a znovuuvádza tento 
nápoj na český a slovenský trh. Na Slovensku je zahájená výstavba výrobného 
závodu v Rajeckej Lesnej a do firemného portfólia je uvedený nový nápoj pod 
značkou Jupí.  
2002   Prevod obchodných aktivít spoločnosti SANTA NÁPOJE SLOVAKIA, spol. 
s.r.o. na novovzniknutú spoločnosť SANTA DRINKS, a.s.. V júli 2002 je 
zahájená výroba v závode v Rajeckej Lesnej. V tomto roku nastáva 
najdôležitejšia udalosť, kedy firma kupuje ochrannú známku a originálnú 
receptúru tradičného nápoja Kofola od spoločnosti Ivax za 215 miliónov CZK . 
V novembri je obchodné meno spoločnosti v Českej republike a dcérskej 
spoločnosti na Slovensku zmenené na Kofola a. s. HOOP v Poľsku kupuje 
majoritný podiel výrobcu minerálnej vody a nápojov v Grodzisk Wielkopolski.  
2003  V Poľsku vzniká dcérska spoločnosť - Kofola Sp. z o.o. a Kofola a.s. získava 
certifikát systému kvality podľa ČSN EN ISO 9001:2000. Poľský HOOP 
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získava 50% akcií spoločnosti Megapack v Rusku a vstúpuje na Varšavskú 
burzu cenných papierov.  
2004  Predstavenie značky Kofola Citrus a vstup do segmentu balených vôd s 
pramenitou vodou Rajec. Kofola pokračuje v expanzii založením dcérskej 
spoločnosti Kofola Rt. v Maďarsku a zahajuje výstavbu výrobného závodu 
v Poľsku. 
2005  Otvorenie tohto závodu a rozšírenie portfólia o nápoj Chito Tonic a Capri-
Sonne.  
2006  Vyčlenenie holdingu ako spoločnosti s vlastnou právnou subjektivitou a názvom 
Kofola Holding, a.s.. Kúpa českého výrobcu nápojov spoločnosti Klimo, s.r.o. a 
na trh je uvedený rad nápojov Jupí. HOOP preberá spoločnosť PAOLA S.A..  
2007  Predstavenie nového výrobku Rajec Bylinka. Akcionári spoločnosti Kofola 
Holding a.s. a poľskej nápojovej trojky Hoop S.A. uzatvárajú vstupnú dohodu o 
zlúčení oboch firiem.  
2008  Novo vzniknutá skupina Kofola - Hoop získava nového investora - spoločnosť 
Enterprise Investors, ktorá vlastní 42,45% akcií. Spoločnosť Kofola na 
Slovensku kupuje ochrannú známku a receptúru Vinea. V marci sa Kofola stáva 
distribútorom a predajcom ľadovej kávy NESCAFÉ Xpress. 
2009  Zmena mena spoločnosti Kofola - Hoop S.A. na Kofola S.A. Rozšírenie 
výrobných a skladovacích priestorov v Rajeckej Lesnej na Slovensku - investícia 
vo výške 10 mil. EUR. 
2010 Predstavenie nových produktov - Rajec, Pickwick JUST tea a pomarančový 
nápoj Orangina. 
2.1.5 Stratégia 
Hlavnou stratégiou spoločnosti Kofola je udržať si náskok pred konkurenciou 
predovšetkým vďaka kreatívnemu marketingu a produktovým inováciám. Generálny 
riaditeľ Jannis Samaras vidí budúcnosť spoločnosti predovšetkým v priemyslených 
inováciách a akvizíciách. 
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Skupina Kofola považuje za svoju misiu vytvárať atraktívne značkové nápoje, ktoré 
budú ponúkať spotrebiteľovi takú funkčnú a emotívnu hodnotu, že sa stanú významnou 
súčasťou jeho životného štýlu. 
 
Vízia spoločnosti je aby bola preferovanou voľbou pre zákazníkov, zamestnancov a 
akcionárov. Do roku 2012 chce byť celkovo "dvojkou" na nealko trhu na Slovensku, v 
Českej republike a Poľsku. Jej cieľom je mať v každej z týchto krajín v segmente 
kolových nápojov a vôd značky, ktoré budú na 1. alebo 2. mieste vo svojom segmente. 
V ostatných kategóriách chce byť do pomyselného 3. Miesta (Kofola a.s. SK, 2012). 
2.2 Analýza ukazovateľov 
Pri analýze ukazovateľov sú použité znalosti z teoretickej časti a dáta pre ich výpočet 
som čerpal z účtových výkazov firmy od roku 2006 do roku 2010, ktoré uvádzam 
v skrátenej forme v prílohe. 
 
Pri popisovaní časových radov a prognózy vývoja vychádzam až od roku 2007, pretože 
rok pred tým sa vo firme realizovali veľké štrukturálne zmeny, ktoré mali výrazný 
vplyv na hodnoty ukazovateľov. Týmto rozhodnutím som sa snažil spresniť výsledky 
budúceho vývoja. Hodnoty v roku 2006 sú najviac ovplyvnené tým, že Kofola Holding 
a.s. vložila odštepný závod do Kofola a.s. dňa 1.11.2006. To znamená, že do tohto 
dátumu boli tržby za predané výrobky a materiál evidované vo výkaze ziskov a strát 
Kofoly Holding a.s. a od 1. októbra to boli už len vnútroskupinové tržby za služby 
a licenčné poplatky. Pri vytváraní budúcej prognózy čerpám informácie len zo štyroch 
rokov, preto predpoveď vývoja udávam iba na nasledujúci rok. Predpoveď na rok 2012 
by bola veľmi skreslená a nemala by veľkú vypovedaciu hodnotu. 
 
V každej skupine ukazovateľov sú vypočítané ich hodnoty v jednotlivých rokoch 
navrhnutým programom v excely, tieto ukazovatele sú bližšie popísané a vždy je 
vybraný jeden z ukazovateľov k časovej analýze, pričom je uvedený jeho budúci vývoj 
na nasledujúci rok. K spracovaniu časových radov bol použitý program pána doc. 
RNDr. Jiřího Kropáča, CSc., ktorý bol poskytnutý študentom predmetu „Statistické 
metody a analýza rizika“. Pri hľadaní vhodnej regresnej funkcie, a teda určení čo 
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najlepšej prognózy na ďalší rok bolo okrem indexu determinácie prihliadnuté aj na 
ostatné faktory, ovplyvňujúce budúci vývoj časových radov (stratégia firmy, nové 
produkty a technológie, fúzie spoločnosti, návratnosť investícií a pod.). Vyrovnanie 
časových radov bolo teda z časti ovplyvnené aj mojím subjektívnym názorom 
a pohľadom na situáciu v spoločnosti. 
2.2.1 Popis programu 
Za účeľom zrýchlenia a zeefektívnenia vyhodnocovania finančnej výkonnosti podniku, 
bol mnou vytvorený program v prostredí Microsoft Excel 2010 pomocou 
programovacieho jazyku Visual Basic for Application (VBA). Tento program využíva 
účtové výkazy spoločnosti spracované v Exceli a následne z nich počíta jednotlivé 
ekonomické ukazovatele. Rozvaha, výkaz ziskov a strát a cash-flow boli prepísané 
z výročných správ spoločnosti Kofola Holding a.s. do samostatných listov podľa 
jednotlivých rokov. Na každom liste bolo vytvorené tlačítko, ktoré vyvoláva formulár s 
vypočítanými hodnotami rôznych ukazovateľov pre rok k akému daný list prináleží. 
Rok je možné zmeniť pomocou comboboxu vo formulári. Výpočet ukazovateľov 
prebieha tak, že funkcia vyhľadá pomocou zadaného identifikátoru položky rozvahy, 
výkazu ziskov a strát alebo cash-flow na vybranom liste hodnotu tejto položky. 
Hodnoty ukazovateľov sú vypočítané v piatich funkciách, z ktorých každá vypočítava 
ukazovatele rovnakej skupiny (t.z. uk. likvidity, uk. zadlženosti, uk. rentability, 
pomerové uk. a uk. aktivity). Vypočítané hodnoty sa potom dosadia do textboxov. 
Zmenou roku dojde automaticky k vypočítaniu hodnôt ukazovateľov pre vybraný rok. 
Program bol vytvorený tak, aby sa mohol používať aj v budúcnosti pri pridaní nových 
účtových výkazov pre ďaľšie roky. Screenshoty z tohto programu sú súčasťou príloh 
bakalárskej práce. 
2.2.2 Náklady, výnosy a zisk 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty nákladov, výnosov a hospodárskeho 
výsledku pred odčítaním dane z príjmu (EBT) v jednotlivých rokoch. Grafické 
porovnanie výnosov a nákladov uvádzam v prílohe. 
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Tab.  2: Náklady, výnosy a EBT (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Náklady [tis. Kč] 1 867 054 417 248 341 918 491 303 428 904 
Výnosy [tis. Kč] 1 989 072 452 605 405 403 592 412 485 561 
EBT [tis. Kč] 122 018 35 357 63 485 101 108 56 657 
 
EBT som zvolil kvôli tomu, že sa používa pri posúdení výkonnosti podniku a je to 
rozdiel medzi nákladmi a výnosmi (viď. tabuľka). Hodnoty mali od roku 2007 do roku 
2009 rastúci charakter. Aj napriek hospodárskej kríze sa spoločnosti podarilo zvýšiť 
svoj zisk. V roku 2010 zisk klesol, čo zapríčinili vysoké ceny surovín, zlé počasie, 
rozdiely v menových kurzoch ale hlavne vytvorenie opravných položiek k dlhodobému 
finančnému majetku za dcérske spoločnosti, ktoré sú v likvidácii a zniženie výnosov 
z podielov v ovládaných a riadených osobách takmer o polovicu. Tieto skutočnosti 
ovplyvnili vo veľkej miere finančný výsledok hospodárenia a teda aj výsledok 
hospodárenia pred zdanením. Náklady sa v poslednom roku nezvýšili predovšetkým 
vďaka zrušeniu opravných položiek k pohľadávkam vo výške 110 111 000 Kč, 
vzťahujúcich sa k vyššie uvedeným dcérskym spoločnostiam v likvidácii. 
 
Základné charakteristiky 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre EBT 
v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.34) a (1.36). 
Tab.  3: EBT – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Rok EBT [tis. Kč] Prvá diferencia [tis. Kč] Koeficient rastu 
1 2007 35 357 - - 
2 2008 63 485 28128 1,796 
3 2009 101 108 37623 1,593 
4 2010 56 657 -44451 0,560 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota EBT vzorcom (1.32), priemer prvých 
diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom (1.37).  𝑦 =   64 152, 𝑑(𝑦) 1 �������� = 7100,  𝑘(𝑦)������� = 1,170 .   
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Hospodársky výsledok pred odčítaním dane z príjmu má priemernú hodnotu 64 152 000 
Kč v rokoch 2007 - 2010. 
V sledovanom období sa EBT medziročne menil v priemere o 7 100 000 Kč, čo 
znamená 1,170-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj EBT v sledovanom období, vyrovnaný 
regresnou priamkou až na rok 2011. Na jej výpočet boli použité vzorce (1.19), (1.20), 
(1.21), (1.22) a (1.23). 
 
Graf  1: Vývoj EBT a jeho prognóza (Zdroj: Vlastná práca) 
Regresná priamka má tvar: 
𝑦(𝑥) = 38771 + 10152 .  𝑥 [tis. Kč] . 
Prognóza vývoja EBT na rok 2011: 
𝑦(2011) = 38771 + 10152 .  5 = 89 532 000 𝐾č . 
Skupina Kofola predstavila v roku 2010 nové produkty, investovala do posilnenia 
predajných síl a posilnila marketingový tým. Na základe týchto skutočností 


























pokračovať, výsledok hospodárenia pred odčítaním dane z príjmu sa zvýši v roku 2011 
na hodnotu približne 89 532 000 Kč. 
2.2.3 Likvidita 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty likvidít v jednotlivých rokoch, počítané 
pomocou vzorcov (1.3), (1.2) a (1.1). Grafické porovnanie jednotlivých likvidít 
uvádzam v prílohe. 
Tab.  4: Ukazovatele likvidity (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Bežná likvidita 0,288 0,768 0,306 0,239 0,267 
Pohotová likvidita 0,288 0,767 0,305 0,238 0,267 
Okamžitá likvidita 0,053 0,021 0,004 0,006 0,006 
 
Bežná likvidita firmy má problematickú hodnotu počas celého sledovaného obdobia : 
menšiu ako 1, ktorá ukazuje na to, že krátkodobé záväzky nie je možné z obežných 
aktív uhradiť a je nutné ich uhradiť z dlhodobých zdrojov financovania alebo z predaja 
dlhodobého majetku, ktorého má firma dostatok. Bežná likvidita je ovplyvnená hlavne 
zásobami, ktoré sú skoro nulové. Preto som si na ďaľší rozbor vybral pohotovú 
likviditu, ktorá so zásobami nepočíta a je skoro identická k bežnej likvidite. Spoločnosť 
tvorí opravné položky k pohľadávkam, ktoré sú zohľadnené pri výpočte a preto by 
likvidita mala byť presnejšia. Najväčší prepad bol zaznamenaný v roku 2008, čo bolo 
zapríčinené radikálnym znížením krátkodobých pohľadávok. Likviditu firmy 
ovplyvňuje odvádzanie zostatkov na účtoch na centrálny účet holdingovej spoločnosti - 
firma sa tak vzdáva vyššej likvidity v prospech partnerov. Nižšia hodnota pohotovej 
likvidity má za následok väčšie riziko platobnej neschopnosti podniku ale na druhej 
strane prináša vyššiu výnosnosť podnikania. 
Základné charakteristiky 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre pohotovú 
likviditu v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.34) a (1.36).  
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Tab.  5: Pohotová likvidita – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Rok Pohotová likvidita Prvá diferencia Koeficient rastu 
1 2007 0,767 - - 
2 2008 0,305 -0,461 0,398 
3 2009 0,238 -0,067 0,780 
4 2010 0,267 0,028 1,119 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota bežnej likvidity vzorcom (1.32), priemer 
prvých diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom (1.37).  𝑦 = 0,395, 𝑑(𝑦)1 �������� = −0,167,  𝑘(𝑦)������� = 0,703 . 
Pohotová likvidita má priemernú hodnotu 0,395 v rokoch 2007 - 2010. 
V sledovanom období pohotová likvidita medziročne klesala v priemere o 0,167, čo 
znamená 0,703-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj pohotovej likvidity v sledovanom období, 
vyrovnaný modifikovaným exponenciálnym trendom až na rok 2011. Na jeho výpočet 
boli použité vzorce (1.28), (1.29), (1.30) a (1.31). 
 


















Pohotová likvidita Spojnica trendu
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Modifikovaný exponenciálny trend má tvar: 
𝑦(𝑥) = 0,194 + 0,685 .  0,406𝑥  . 
Prognóza vývoja pohotovej likvidity na rok 2011: 
𝑦(2011) = 0,194 + 0,685 .  0,4065 = 0,201 . 
Za predpokladu, že stratégia firmy ohľadom riadenia likvidity zostane rovnaká a časová 
rada bude pokračovať v danom trende, bude sa hodnota pohotovej likvidity v roku 2011 
pohybovať na úrovni 0,201. 
2.2.4 Zadlženosť 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty zadĺženosti v jednotlivých rokoch, 
počítané pomocou vzorcov (1.4), (1.5) a (1.6). Grafické znázornenie celkovej 
zadlženosti a koeficientu samofinancovania uvádzam v prílohe. 
Tab.  6: Ukazovatele zadlženosti (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková zadlženosť 0,838 0,790 0,679 0,659 0,664 
Koeficient samofinancovania 0,151 0,151 0,266 0,341 0,336 
Úrokové krytie 6,348 1,577 2,047 2,672 2,019 
 
Výška ceľkovej zadlženosti bola najhoršia v roku 2006. Počas celého obdobia mali 
najväčší vplyv na zadlženosť dlhodobé záväzky k ovládajúcej a riadiacej osobe, ktoré 
dosahujú v prvom roku takmer 800 miliónov Kč. Firma postupne tieto záväzky znižuje 
a naopak zvyšuje svoje aktíva, čím dosiahla hodnotu na konci roku 2010 o 6,4% vyššiu 
ako je odporúčaná hodnota - 60%. Vlastníci však majú záujem na vyššej zadlženosti, 
pretože tak majú lepšiu možnosť zvýšiť výnosnosť ich kapitálu. Na analýzu pomocou 
časových radov som si zvolil práve tento ukazovateľ. 
Koeficient samofinancovania je doplnkom k ukazateľovi celkovej zadĺženosti a 
vyjadruje finančnú nezávislosť firmy. Ukazateľ by mal mať hodnotu aspoň 30%, čoho 
firma dosiahla vďaka navyšovaniu vlastného kapitálu od roku 2008. 
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Úrokové krytie súvisí priamo úmerne s EBT (viď. kap. 2.2.2), pretože nákladové úroky 
sa menili len minimálne. To znamená, že najvyšiu hodnotu má v roku 2006, ovplyvnenú 
zaučtovanými tržbami za predaj výrobkov a materiálu a naopak najnižšiu hodnotu v 
nasledujúcom roku. V ďaľších rokoch firma pokrýva svoje úroky približne 2-násobne. 
Základné charakteristiky 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre celkovú 
zadlženosť v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.34) a (1.36). 
Tab.  7: Celková zadlženosť – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Rok Celková zadlženosť Prvá diferencia Koeficient rastu 
1 2007 0,790 - - 
2 2008 0,679 -0,110 0,860 
3 2009 0,659 -0,020 0,970 
4 2010 0,664 0,005 1,008 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota celkovej zadlženosti vzorcom (1.32), 
priemer prvých diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom (1.37).  𝑦 = 0,698, 𝑑(𝑦)1 �������� = −0,042, 𝑘(𝑦)������ = 0,944 . 
Celková zadlženosť má priemernú hodnotu 69,8% v rokoch 2007 - 2010. 
V sledovanom období celková zadlženosť medziročne klesala v priemere o 0,042, čo 
znamená 0,944-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj celkovej zadlženosti v sledovanom období, 
vyrovnaný modifikovaným exponenciálnym trendom až na rok 2011. Na jeho výpočet 
boli použité vzorce (1.28), (1.29), (1.30) a (1.31). 
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Graf  3: Vývoj celkovej zadlženosti a jej prognóza (Zdroj: Vlastná práca) 
 
Modifikovaný exponenciálny trend má tvar: 
𝑦(𝑥) = 0,652 + 0,439 .  0,248𝑥  . 
Prognóza vývoja bežnej likvidity na rok 2011: 
𝑦(2011) = 0,652 + 0,439 .  0,2485 = 0,653 . 
Ak sa firma bude snažiť aj naďalej udržať celkovú zadlženosť o niečo vyššiu v záujme 
zvýšenia výnosnosti kapitálu a ak v danom trende bude časová rada pokračovať, 
celková zadlženosť v roku 2011 by mala byť okolo 65%. 
2.2.5 Rentabilita 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty rentabilít v jednotlivých rokoch, počítané 
pomocou vzorcov (1.7), (1.8), (1.9) a (1.10). Grafické porovnanie jednotlivých rentabilít 
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Tab.  8: Ukazovatele rentability (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
ROI 0,130 0,076 0,089 0,106 0,076 
ROA 0,078 0,026 0,038 0,061 0,039 
ROE 0,516 0,174 0,144 0,179 0,116 
ROS 0,045 0,118 0,157 0,260 0,158 
 
Všetky rentability až na ROS mali v roku 2006 najvyššie hodnoty a to vďaka už 
spomínaným tržbám za výrobky –  to znamená vyššiemu zisku v porovnaní s ďaľšími 
rokmi. 
 
Percentuálny podiel výsledku hospodárenia na tržbách má v sledovanom období rastúci 
charakter do roku 2009, kedy bol podiel zisku na 1 Kč tržieb 26%. V nasledujúcom 
roku tento podiel klesol hlavne v dôsledku rapídneho zníženia finančného výsledku 
hospodárenia. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu sa od roku 2007 zvyšovala až v roku 2009 dosiahla 
10,6%. V nasledujúcom roku klesla o 3% následkom zníženia zisku pred úrokmi a 
zdanením takmer o 50 miliónov Kč. Z tejto hodnoty vyplýva, že z 1 Kč investície sa 
vráti naspäť zisk približne 8 halierov. Vypovedacia hodnota tohto ukazovateľa, je podľa 
môjho názoru ovplyvnená stratégiou firmy, kedy nižší zisk pre spoločnosť znamená 
nižšie platenie daní z príjmu. 
 
Výpoveď ukazovateľa ROI je podobná ako u rentability aktív a teda aj jeho priebeh 
počas sledovaného obdobia bol podobný. Vyššie hodnoty sú zapríčinené, že pri výpočte 
sa berie do úvahy zisk pred úrokmi a zdanením, ktorý je logicky vyšší. Na konci roku 
2010 dosahovala rentabilita investovaného kapitálu 7,6%. 
 
K ďaľšej analýze som si zvolil ukazateľ rentability vlastného kapitálu, keďže sa používa 
pri porovnávaní s konkurenciou, tzv. Benchmarking. Tento ukazateľ pri posudzovaní 
akcií udáva ziskovosť spoločnosti vzhľadom na jej vlastný kapitál. ROE sa pohybuje v 
priemere na úrovni 15%, čo považujem za dobrý výsledok. Z porovnania ROA a ROE 
vyplýva, že spoločnosť využíva cudzie zdroje a teda cudzí kapitál si na seba dokáže 
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zarábať. To, že hodnoty rentability vlastného kapitálu nedosahujú väčších hondôt 
znamená, že spoločnosť do istej miery využíva finančnú páku, ale snaží sa priveľmi 
neriskovať. V roku 2010 bola táto hodnota na úrovni 11,6%, čo v praxi znamená, že 
vlastný kapitál by sa pri takejto hodnote vrátil za necelých 9 rokov. 
Základné charakteristiky 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre rentabilitu 
vlastného kapitálu v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov(1.34) a (1.36). 
Tab.  9: ROE – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Rok ROE Prvá diferencia Koeficient rastu 
1 2007 0,174 - - 
2 2008 0,144 -0,030 0,828 
3 2009 0,179 0,036 1,248 
4 2010 0,116 -0,063 0,649 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota rentability vlastného kapitálu vzorcom 
(1.32), priemer prvých diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom 
(1.37).  𝑦 = 0,153, 𝑑(𝑦)1 �������� = −0,019,  𝑘(𝑦)������ = 0,875 . 
Rentabilita vlastného kapitálu má priemernú hodnotu 15,3% v rokoch 2007 - 2010. 
V sledovanom období rentabilita vlastného kapitálu medziročne klesala v priemere 
o 0,019, čo znamená 0,875-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj ROE v sledovanom období, vyrovnaný 
regresnou priamkou až na rok 2011. Na jej výpočet boli použité vzorce (1.19), (1.20), 
(1.21), (1.22) a (1.23). 
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Graf  4: Vývoj ROE a jej prognóza (Zdroj: Vlastná práca) 
 
Regresná priamka má tvar: 
𝑦(𝑥) = 0,187 − 0,014 .  𝑥 . 
Prognóza vývoja bežnej likvidity na rok 2011: 
𝑦(2011) = 0,187 − 0,014 .  5 = 0,119 . 
Ak vedenie spoločnosti nebude chcieť v nasledujúcich rokoch zväčšiť finančnú páku, 
tým pádom zvýšiť rentabilitu vlastného kapitálu a časová rada bude aj naďalej 
pokračovať v danom trende, mala by sa hodnota ROE v roku 2011 mierne zvýšiť 
a dosiahnúť úrovne 11,9%. 
2.2.6 Aktivita 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty aktivity v jednotlivých rokoch, počítané 
pomocou vzorcov (1.11), (1.12) a (1.13). Grafické porovnanie doby obratu pohľadávok 
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Tab.  10: Ukazovatele aktivity (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
OCA 1,723 0,221 0,245 0,235 0,248 
DOP [dní] 6 189 65 73 73 
DOZ [dní] 26 253 216 314 279 
 
Ukazovateľ OCA udává počet obrátok celkových aktív v tržbách za rok. Doporučený 
interval je 1,6 - 3, ktorý spĺňa spoločnosť iba v roku 2006. V nasledujúcich rokoch sú 
hodnoty príliš malé, v priemere 0,24 a ukazujú, že podnikateľská aktivita podniku je 
nízka a je potreba ju zvýšiť. Spoločnosť má nadbytok majetku, čím jej vznikajú 
nadbytočné náklady a klesá zisk. Pozitívne aspoň je, že tento ukazovateľ má 
v sledovanom období rastúci charakter a vybral som ho pre určenie predikcie na rok 
2011. 
 
Z pohľadu splácania záväzkov a zinkasovania vyfakturovaných výkonov je pre 
spoločnosť výhodné, že počaš všetkých sledovaných rokov bola doba obratu 
pohľadávok menšia ako doba obratu záväzkov. Z čoho vyplýva, že do spoločnosti prídu 
peniaze za jej pohľadávky skôr ako zaplatí svoje záväzky. V roku 2010 sa bola hodnota 
DOP na úrovni približne 73 dní a hodnota DOZ približne na úrovni 279 dní. 
 
Základné charakteristiky 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre obrat 
celkových aktív v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.34) a (1.36). 
Tab.  11: OCA – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Rok OCA Prvá diferencia Koeficient rastu 
1 2007 0,221 - - 
2 2008 0,245 0,023 1,106 
3 2009 0,235 -0,009 0,962 
4 2010 0,248 0,012 1,052 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota obratu celkových aktív vzorcom (1.32), 
priemer prvých diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom (1.37). 
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 𝑦 = 0,237, 𝑑(𝑦)1 �������� = 0,009,  𝑘(𝑦)������ = 1,038 . 
Obrat celkových aktív má priemernú hodnotu 0,237 v rokoch 2007 - 2010. 
V sledovanom období obrat celkového kapitálu medziročne stúpal v priemere o 0,009, 
čo znamená 1,038-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj OCA v sledovanom období, vyrovnaný 
regresnou priamkou až na rok 2011. Na jej výpočet boli použité vzorce (1.19), (1.20), 
(1.21), (1.22) a (1.23). 
 
Graf  5: Vývoj obratu celkových aktív a jeho prognóza (Zdroj: Vlastná práca) 
 
Regresná priamka má tvar: 
𝑦(𝑥) = 0,220 + 0,007 .  𝑥 . 
Prognóza vývoja bežnej likvidity na rok 2011: 
𝑦(2011) = 0,220 + 0,007 .  5 = 0,255 . 
Keď podmienky vo firme zostanú zachované a časová rada obratu celkových aktív bude 
aj naďalej pokračovať v danom trende, jej hodnota pre rok 2011 by sa mala pohybovať 
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2.2.7 Súhrnné indexy hodnotenia 
V nasledujúcej tabuľke sú zachytené hodnoty súhrnných indexov hodnotenia 
v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.14) a (1.15). Ich grafické 
porovnanie uvádzam v prílohe. 
Tab.  12: Súhrnné indexy hodnotenia (Zdroj: Vlastná práca) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
Z - index 2,228 0,599 0,560 0,587 0,522 
IN05 1,324 0,673 0,717 0,827 0,671 
 
Ako aj vo väčšine predošlých ukazovateľoch boli hodnoty v roku 2006 z pohľadu 
súhrnných indexov hodnotenia na najvyšších hodnotách počas celého sledovaného 
obdobia. Altmanov index v ďaľších rokoch dosahoval nižšie hodnoty ako je doporučená 
minimálna hranica 1,1. V roku 2010 dosiahol Z-index hodnoty 0,522. Altmanov index 
bol vytvorený pre zahraničné trhy a aplikuje sa najmä v USA, preto táto hodnota a jej 
vypovedacia schopnosť nie je veľmi presná. Kvôli podmienkam, v ktorých sa nachádza 
spoločnosť Kofola Holding a.s. som sa rozhodol bližšie analyzovať index 
dôveryhodnosti českého podniku alebo tiež nazývaný bankrotový index z Česka. 
Pozitívnym faktorom je, že jeho hodnoty sa od roku 2006 do roku 2009 zvyšovali. Tieto 
hodnoty však nie sú ani z ďaleka ideálne, na konci roku 2009 na úrovni 0,827 (0,9 je 
dolná hranica šedej zóny) a dávajú nám informáciu o tom, že firma má isté finančné 
problémy. Menej pozitívnejší je rok 2010, kedy IN05 index klesol na hondotu 0,671. 
Tento pokles najvýraznejšie ovplyvnilo rapídne zníženie výnosov a výsledku 
hospodárenia pred zdanením a úrokmi. A celkovo má spoločnosť vo všetkých 
sledovaných rokoch nízky index IN05 z dôsledku nízkeho zisku a nízkych výnosov, čo 
je však do určitej miery spôsobené stratégiou. Preto pri materskej spoločnosti holdingu 
a pri jej stratégii, je o to ťažšie komplexne posúdiť tento index, pretože realita v 
spoločnosti môže byť trochu odlišná ako vypovedacia schopnosť nízkeho IN05, teda 





V nasledujúcej tabuľke sú zachytené charakteristiky časových radov pre bankrotový 
index z Česka v jednotlivých rokoch, počítané pomocou vzorcov (1.34) a (1.36). 
Tab.  13: IN05 – charakteristiky časových radov (Zdroj: Vlastná práca) 
i Dáta / rok IN05 Prvá diferencia Koeficient rastu 
1 2007 0,673 - - 
2 2008 0,717 0,044 1,065 
3 2009 0,827 0,110 1,154 
4 2010 0,671 -0,156 0,811 
 
Z tabuľky je vypočítaná priemerná hodnota  indexu IN05 vzorcom (1.32), priemer 
prvých diferencií vzorcom (1.35) a priemerný koeficient rastu vzorcom (1.37).  𝑦 = 0,722, 𝑑(𝑦)1 �������� = −0,001,  𝑘(𝑦)������ = 0,999 . 
Indexu dôveryhodnosti českého podniku má priemernú hodnotu 0,237 v rokoch 2007 - 
2010. 
V sledovanom období hodnota indexu IN05 medziročne klesala v priemere o 0,001, čo 
znamená 0,999-krát. 
Popis trendu a prognóza vývoja 
Na nasledujúcom grafe je znázornený vývoj IN05 v sledovanom období, vyrovnaný 
regresnou priamkou až na rok 2011. Na jej výpočet boli použité vzorce (1.19), (1.20), 
(1.21), (1.22) a (1.23). 
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Graf  6: Vývoj IN05 a jeho prognóza (Zdroj: Vlastná práca) 
 
Regresná priamka má tvar: 
𝑦(𝑥) = 0,696 + 0,010 .  𝑥 . 
Prognóza vývoja bežnej likvidity na rok 2011: 
𝑦(2011) = 0,696 + 0,010 .  5 = 0,748 . 
Za predpokladu, že som správne predpovedal vývoj výsledku hospodárenia v kapitole 
2.2.1 a keď podmienky v spoločnosti sa rapídne nezmenia a časová rada indexu 
dôveryhodnosti českého podniku bude aj naďalej pokračovať v danom trende, jej 
hodnota pre rok 2011 by sa mala pohybovať na úrovni 0,748. 
2.3 Celkové zhodnotenie 
Spoločnosť Kofola v priebehu sledovaných rokov, ako aj z pohľadu histórie firmy, 
preukazuje životaschopnosť v konkurenčnom prostredí rôznych krajín EU. Je to určite 
v dôsledku dobrého manažmentu ľudí na kľúčových pozíciách spoločnosti, ktorí vedia 
pozerať dopredu, zvládajú moderné formy marketingu a agresívnejšej obchodnej 



















U analýzy ekonomických ukazovateľov má práve táto stratégia veľký vplyv, čo 
môžeme vidieť pri porovnaní roku 2006 a 2007, kedy prebehli najväčšie zmeny a firma 
v prvom roku profitovala zo svojho závodu, ktorý neskôr vložila do svojej dcérskej 
spoločnosti. V ďalších rokoch sa už Kofola Holding, a.s. správa ako materská 
spoločnosť celej skupiny aj z pohľadu výsledkov finančnej analýzy. Tým pádom sú aj 
výsledky hospodárenia a tržby omnoho menšie, čo sa odzrkadlilo aj v ukazovateľoch 
rentability, v súhrnných indexoch hodnotenia a v obrate celkových aktív. Naopak pri 
dobe obratu pohľadávok je pre spoločnosť výhodné, že počaš všetkých sledovaných 
rokov bola menšia ako doba obratu záväzkov. Veľký pozor by si však mala spoločnosť 
dať na svoju likviditu, ktorá je ovplyvnená vysokými krátkodobými záväzkami 
a nízkymi krátkodobými pohľadávkami. Zadlženosť firmy hodnotím pozitívne, počas 
celého sledovaného obdobia boli hodnoty vyššie ako 60%, nie však kritické a 
spoločnosť tak má lepšiu možnosť zvýšiť výnosnosť svojho kapitálu. Ako som 
spomenul rentabilita firmy je ovplyvnená hlavne nízkym výsledkom hospodárenia. Z 
porovnania ROA a ROE vyplýva, že spoločnosť využíva cudzie zdroje a teda do istej 
miery finančnú páku. Súhrnné indexy hodnotenie nedosahujú (až na rok 2006) 
doporučených hodnôt. Index dôveryhodnosti českého podniku však do roku 2009 rástol 
a firma by sa mala podľa tohto trendu riadiť, aby sa vyhla finančným problémom alebo 
v extrémnom prípade aj bankrotu. Tieto indexy sú však tak isto ovplyvnené viacerými 
faktormi ako napr. vzťahom materskej spoločnosti k jej dcérskym spoločnostiam, čiže 
jej finančnou a ekonomickou politikou a stratégiou. 
Práve preto pre kvalitnejšie zhodnotenie jednotlivých ekonomických ukazovateľov 
a celej finančnej analýzy by bolo potrebné mať k dispozícii účtové výkazy celej skupiny 
a zanalyzovať aj jednotlivé dcérske spoločnosti. 
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3. Vlastné návrhy riešenia a ich prínos 
V poslednej časti tejto práce sa zameriavam na predstavenie mojich návrhov pre 
spoločnosť Kofola Holding, a.s., ktoré by mali poslúžiť k zlepšeniu jej finančnej 
výkonnosti. Pri vytváraní návrhov vychádzam z: 
 
• Doterajšej stratégie spoločnosti, tak ako uvádzam aj v kapitole 2.1.5 mojej 
práce. Kofola si chce udržať náskok vďaka inováciám a novým akvizíciám, 
popri tom však udržiavať, prípadne zvyšovať podiel na aktuálnych trhoch. 
 
• Analýzy vybraných ekonomických ukazovateľov (kapitola 2.2). Z ktorej 
vyplynulo, že menšie hodnoty problematických ukazovateľov spôsobujú nízke 
výnosy v porovnaní s nákladmi (nadbytok majetku) a hlavne teda nízky celkový 
výsledok hospodárenia.  
 
V rámci bakalárskej práce preto za účelom zlepšenia ekonomických ukazovateľov 
(hlavne rentability, likvidity a indexu IN05), posilnenia konkurencieschopnosti, 
zvýšenia tržieb, celkového zisku a teda za účelom celkového zlepšenia situácie tejto 
spoločnosti v oblasti obchodnej a výrobnej činnosti navrhujem týchto sedem 
základných riešení: 
 
• Spoluprácu s veľkými spoločnosťami, ktorým môže ponúknuť svoje voľné 
výrobné kapacity a ľudský potenciál nielen vo výrobe ale aj marketingu 
a obchode. 
 
• Diverzifikáciu trhov, to znamená rozšírenie svojej obchodnej a výrobnej činnosti 
na nové teritóriá Rumunsko a Bulharsko. To sú nové veľké trhy v rámci 
vnútorného obchodu EÚ, čo by prinieslo spoločnosti možnosť veľmi 




• Vytváranie spoločných podnikov, tzv. Join-Venture2. Táto forma spolupráce je 
výhodná hlavne pre rozšírenie obchodnej činnosti do vzdialenejších krajín, napr. 
Rumunsko, Bulharsko, ktoré som už spomínal vyššie. Vytvorením takéhoto 
spoločného podniku by sa časť výroby presunula na nové územie, čím by Kofola 
mohla odbúrať zbytočné prepravné náklady, ktoré majú vplyv na väčšiu 
konkurencieschopnosť, vyššiu obchodnú maržu a tým aj zlepšenie 
hospodárskeho výsledku holdingovej spoločnosti. 
 
• Spojenie vlastných otestovaných receptúr s netradičným obalom – spoločnosť 
BellyWashers. 
 
• Investovanie do rozšírenia rady energetických produktov (napr. inovácie vo 
forme energetických guličiek vznášajúcich sa v nápoji). 
 
• Vývoj nových/trendových nápojov ako sú Smoothies. To znamená jemných 
a veľmi hustých ovocných nápojov, ktoré obsahujú 30% ovocnej drene 
a pripomínajú presnidávku. 
 
• Kúpu nových aktívnych výrobných podnikov, čím by si Kofola zabezpečila 
výrobné kapacity, obchodné značky, podiel na trhu a v neposlednom rade by tak 
mohla odstrániť časť svojej konkurencie ( v konkurenčnom prostredí SK a CZ 
by mohla pripadať do úvahy spoločnosť McCarter, ktorá vyrába také značky 
nápojov ako RIO, Zeus, V12 a stále je na popredných miestach v rámci prínosu 
inovatívnych nápojov.) 
 
So znížením počtu konkurentov a získaním väčšieho podielu na trhu, si potom 
spoločnosť Kofola môže vylepšovať svoje obchodné podmienky u svojich odberateľov, 
čo sa následne môže prejaviť v lepšej obchodnej marži a následne aj v ukazovateľoch 
rentability podniku ( ukazovatele rentability uvádzam v časti 2.2.5 tejto práce ) 
 
                                                 
2 forma spolupráce dvoch alebo viacerých podnikov či organizácií 
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Všeobecne už dávno neplatí, že nápoj a k tomu ešte nealkoholický má svoju základnú 
a jedinú funkciu a tou je uhasiť smäd. V modernej dobe už konečný spotrebiteľ siaha po 
vodách a nápojoch, ktoré mu prinášajú aj ďalšiu pridanú hodnotu: 
• antioxidanty – ochrana organizmu 
• L-karnitín – pomáha chudnúť 
• Taurín, kofeín, ... – dodávajú energiu 
• Vitamíny – podporujú imunitu organizmu, zbavujú stresu a pod. 
 
A práve v takýchto nápojoch vidím veľký potenciál, ktorým by si spoločnosť mohla 
zvýšiť svoju konkurencieschopnosť a takisto zvýšiť celkové tržby. Navrhujem preto 
spoločnosti Kofola, aby v budúcnosti zamerala svoj vývoj nových výrobkov smerom k 
nápojom s vyššou pridanou hodnotou (ako píšem vyššie) čo prinesie vyššiu obchodnú 
maržu a takéto inovatívne výrobky sa budú významnou mierou podieľať na pozitívnom 
vývoji hospodárskeho výsledku. 
 
Významný podiel pri otváraní nových distribučných kanálov a teritórií má aj využívanie 
tzv. Privátnej značky pre rôzne nadnárodné spoločnosti s vlastnou maloobchodnou 
sieťou ako sú: 
• Tesco UK, ktoré pôsobí v strednej Európe a preniká postupne aj do juho-
východnej časti EU. 
• Rewe Nemecko, kam patria obchodné reťazce Billa a Penny Market, pričom 
hlavný podiel obchodnej činnosti je v Nemecku, Rakúsku a štátoch strednej 
a východnej Európy. 
• InterSpar z Rakúska s obchodnou činnosťou v Rakúsku, Taliansku a štátoch 
strednej EU. 
• Carrefour z Francúzska. 
• Ahold s maloobchodnou sieťou super- a hypermarketov Hypernova a Ahold. 
• Ďaľšie obchodné reťazce ako Auchan, Netto, Norma, Kaufland, Lidl, a pod. 
 
Privátne značky týchto obchodných reťazcov sa neustále rozširujú do všetkých 
produktových segmentov, teda už nielen food a non-food. Tieto spoločnosti si chránia 
vyššiu kvalitu ich vlastných značiek/výrobkov a podiel na trhu neustále narastá. Z tohto 
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dôvodu navrhujem spoločnosti Kofola aby sa zamerala na komunikaciu s vyššie 
uvedenými obchodnými partnermi, pretože výrobná spoločnosť, ktorá pre tieto 
spoločnosti produkuje ich vlastné značky, má lepší obchodný kontakt, čo v neposlednej 
miere pomáha vytvárať aj podmienky pre lepšie vyjednávanie obchodných podmienok 
zavedených obchodných značiek ako sú Kofola, Vinea, Jupík atď. Tým narastá aj 
trhová cena týchto obchodných značiek – tzv. duševné vlastníctvo, ktoré si každá 
spoločnosť chráni a zabezpečujú aj ekonomickú stabilitu a bonitu spoločnosti, ktorú je 
možné opätovne využiť pri získavaní cudzích zdrojov z bankového sektoru a vyžívať 
ich za výhodnejších úrokových podmienok. 
 
Navrhujem v prípade úspešného zavedenia vlastných obchodných značiek na trhu (týka 
sa aj nových značiek) ich plošný predaj s využitím rôznych obchodných a distribučných 
kanálov ako sú maloobchodné siete, HoReCa3, benzínové stanice a pod., čím vzniká 
priestor pre využitie podpory predaja prostredníctvom rôznych foriem marketingu, čo 
v konečnom dôsledku prináša zviditeľnenie značiek na trhu, záujem obchodníkov 
o tieto výrobky a znovu dobrú profitabilitu výroby a predaja. 
  
                                                 
3 hotely, reštaurácie a kaviarne 
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Záver 
Táto bakalárska práca obsahuje zhodnotenie finančnej výkonnosti podniku Kofola 
Holding, a.s., ktoré bolo vytvorené na základe finančnej analýzy ekonomických 
ukazovateľov za roky 2006 až 2010. Pre nasledujúci rok bola u vybraných 
ukazovateľov vytvorená prognóza ich vývoja, pomocou metód časových radov 
a regresnej analýzy. Hodnotenie finančnej výkonnosti a prognóza vývoja boli 
ovplyvnené analýzou firmy obsiahnutou v úvode praktickej časti tejto práce. 
 
V  septembri roku 2006 došlo k vyčleneniu holdingu ako spoločnosti s vlastnou právnou 
subjektivitou a názvom Kofola Holding, a.s., preto bola finančna analýza tohto roku 
síce najlepšia, ale zavádzajúca. Hodnoty ukazovateľov boli ovplyvnené tržbami, ktoré 
sú v ďalších rokoch evidované v jej dcérskej spoločnosti. Tento rok bol plný 
štrukturálnych zmien a až v ďalších rokoch je na základe účtových výkazov vidno, že 
spoločnosť začala plniť funkciu „matky“ a podľa toho zmenila svoju stratégiu. 
Spoločnosť má celkovo veľmi silné postavenie na trhu a preukázala životaschopnosť 
v konkurenčnom prostredí, preto nižšie hodnoty niektorých ukazovateľov, hodnotím 
s istou toleranciou. K úplne presnému obrazu finančnej výkonnosti by totiž bolo nutné 
mať k dispozícii účtové výkazy celej skupiny a posúdiť aj jednotlivé dcérske 
spoločnosti. Hodnotenie ekonomickej situácie firmy počas celej analýzy najviac 
ovplyvňoval nízky výsledok hospodárenia. Preto sú návrhy v tejto práci vytvorené tak, 
aby pri ich plnení spoločnosť produkovala väčší zisk. Tieto návrhy by teda mali prispieť 
aj k upevneniu postavenia na medzinárodnom trhu, tým pádom k zvýšeniu 
konkurencieschopnosti a zlepšeniu celkovej finančnej výkonnosti spoločnosti Kofola 
Holding, a.s. ale aj celej skupiny Kofola. 
 
Ďalším výsledkom tejto práce je  program vytvorený v prostredí Microsoft Excel 2010, 
ktorý počíta jednotlivé ekonomické ukazovatele a zeefektívňuje tak vyhodnocovanie 
finančnej výkonnosti podniku.  
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31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 1 478 815      1 528 258      1 389 677      1 272 570      1 117 363      
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál
B. Dlouhodobý majetek 1 397 467      1 451 159      1 325 313      1 118 616      1 069 990      
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 147 192         148 542         153 315         156 137         166 928         
B.I.3. Software 62 891           51 851           33 819           2 675             3 094             
B.I.4. Ocenitelná práva 44 061           72 323           106 416         127 189         149 221         
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 2 596             13 444           2 156             15 349           3 688             
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 37 644           10 924           10 924           10 924           10 925           
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 263 570         284 747         303 475         327 178         353 560         
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 14 560           8 138             4 888             5 549             7 235             
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 747                650                88                  
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 888                3 846             1 649             41                  
B.II.9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 247 375         272 113         296 850         321 588         346 325         
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 986 705         1 017 870      868 523         635 301         549 502         
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 986 705         1 017 870      868 523         635 301         549 210         
C. Oběžná aktiva 75 721           75 119           62 593           151 693         40 035           
C.I. Zásoby 11                  354                198                213                87                  
C.I.1. Materiál 11                  354                198                213                87                  
C.II. Dlouhodobé pohledávky 4 770             3 475             5 783             
C.II.8. Odložená daňová pohledávka 4 770             3 475             5 783             
C.III. Krátkodobé pohledávky 69 363           69 518           55 714           147 373         32 642           
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 33 715           33 995           51 988           62 800           26 002           
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 9 682             2 877             126                19 773           5 580             
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 484                391                342                1 259             529                
C.III.8. Dohadné účty aktivní 8                    9                    40                  
C.III.9. Jiné pohledávky 25 474           32 246           3 258             63 541           491                
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 1 577             1 772             898                4 107             7 306             
C.IV.1. Peníze 291                147                388                563                126                
C.IV.2. Účty v bankách 1 286             1 625             510                3 544             7 180             
D. I. Časové rozlišení 5 627             1 980             1 771             2 261             7 338             
D.I.1. Náklady příštích období 3 745             1 980             1 771             2 261             7 338             
D.I.3. Příjmy příštích období 1 882             
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31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
PASIVA CELKEM 1 478 815      1 528 258             1 389 677          1 272 570          1 117 363   
A. Vlastní kapitál 496 735         521 067                   370 239             191 957             168 442   
AI. Základní kapitál 184 000         184 000                   184 000             184 000             184 000   
A.l.l. Zakladní kapitál 184 000         184 000                   184 000             184 000             184 000   
A.II. Kapitálové fondy 210 550         212 568                   155 012             109 294               52 196   
A.II.2. Ostatni kapitálové fondy 4 261             4 261                           4 261                 4 261                 4 261   
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 206 289         208 307                   150 751             105 033               47 935   
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 37 530           33 140                       30 671               29 021               10 886   
A.III.l. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný  fond 36 800           32 736                       30 076               28 410               10 010   
A.III.2. Statutárni a ostatní fondy 730                404                                 595                    611                    876   
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 6 794             2 103 -            -          52 739   -        163 679   -          78 641   
A.IV.l. Nerozdělený zisk minulých let 79 110           70 213                       19 577   -          11 979               62 421   
A.IV.2. Neuhrazená ztrata  minulých let 72 316 -          72 316 -          -          72 316   -        151 700   -        141 062   
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období ( + - ) 57 861           93 461                       53 295               33 321                        1   
B. Cizí zdroje 982 080         1 007 191                944 139          1 004 945             935 881   
B.I. Rezervy 14 408           9 822                           8 055   
B.I.3. Rezerva na daň z příjmů
B.I.4. Ostatní rezervy 14 408           9 822                           8 055   
B.ll. Dlouhodobé závazky 683 714         683 714                   731 838             807 438             797 026   
B.II.2. Závazky - ovládající a řídící osoba 651 876         651 876                   731 838             731 838             731 838   
B.IL9. Jiné závazky 31 838           31 838                       75 600               65 188   
B.II.lO. Odložený daňový závazek
B.III. Krátkodobé závazky 251 497         274 393                   170 438             169 044             138 855   
B.III.l. Závazky z obchodních  vztahů 47 198           124 369                     45 768               61 421               16 386   
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 160 388         133 105         110 245         39 251           
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 5 611             8 079                           5 882                 2 199                 1 809   
B.III.6. Závazky ze socialního zabezpečení a zdravotního pojištění 2 339             1 683                           1 270                 1 646                 1 301   
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 1 185             3 278                           4 268                 1 998                 3 275   
B.III.10 Dohadné účty pasivní 8 056             3 370                           2 474                    415                    205   
B.III.ll Jiné závazky 26 720           509                                 531               62 114             115 879   
B.N. Bankovní uvěry a výpomoci 32 461           39 262                       33 808               28 463   
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 32 461           39 262                       33 808               28 463   
C. I. Časové rozlišení             75 299               75 668               13 040   
C.I.l. Výdaje příštích období             75 299               75 668               13 040   
C.I.2. Výnosy příštích období
IV 





(Zdroj: Spracované podľa: Výroční zpráva 2006 – 2010)  
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
I. Tržby za prodej zboží     340 502   
A. Náklady vynaložené na prodané zboží     197 768   
 + Obchodní marže     142 734   
II. Výkony   366 061     359 484     339 950     281 428    1 584 288   
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb   366 061     359 484     339 613     281 428    1 572 478   
II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti       11 458   
II.3. Aktivace          337              352   
B. Výkonová spotřeba   126 620     125 168       99 485     103 958    1 303 321   
B.1. Spotřeba materiálu a energie       7 370         9 010         9 668         8 826       797 989   
B.2. Služby   119 250     116 158       89 817       95 132       505 332   
+ Přidaná hodnota   239 441     234 315     240 465     177 470       423 701   
C. Osobní náklady   125 523       99 042       81 684       62 150       186 021   
C.1. Mzdové náklady     95 002       77 115       63 291       45 166       136 071   
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištení     28 805       20 539       17 152       15 800         47 596   
C.4. Sociální náklady       1 716         1 388         1 241         1 184           2 354   
D. Daně a poplatky          232            217            390            850           3 041   
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku     81 357       75 316       72 404       68 500         95 673   
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu            28         2 860            348         2 264         56 452   
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku            28         1 598              30         2 110         11 276   
III.2. Tržby z prodeje materiálu       1 262            318            154         45 176   
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu              3         2 356            321            199         54 981   
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku              3         1 598                3         10 716   
F.2. Prodaný materiál          758            318            199         44 265   
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích oobdobí - 110 111     106 555         8 611   -     11 846   
IV. Ostatní provozní výnosy       2 817         9 371            609            288           3 093   
H. Ostatní provozní náklady       4 595       12 122       14 821         7 208         11 176   
* Provozní výsledek hospodaření   140 687   -   49 062       63 191       41 115       144 200   
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů   104 100   
J. Prodané cenné papíry a podíly   105 000   
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku   112 950     213 984       58 000   
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem   112 950     213 984       58 000   
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti   141 715   
X. Výnosové úroky       1 793            163            394            306              465   
N. Nákladové úroky     55 610       60 483       60 607       61 275         22 815   
XI. Ostatní finanční výnosy       1 912         6 550         5 997       63 976           3 683   
O. Ostatní finanční náklady       3 360       10 044         3 595         8 108           4 104   
* Finanční výsledek hospodaření -   84 030     150 170            189   -     6 001   -     22 771   
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost -     1 204         7 647       10 290         1 976         34 956   
Q.1.  - splatná            91         5 339       12 289         2 201         38 515   
Q.2.  - odložená -     1 295         2 308   -     1 999   -        225   -       3 559   
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost     57 861       93 461       53 090       33 138         86 473   
XIII. Mimořádné výnosy          105            243              589   
R. Mimořádné náklady
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti            58              141   
S.1.  - splatná            58              141   
S.2.  - odložená
* Mimořádný výsledek hospodaření          105            185              448   
*** Výsledek hospodaření za účetní období ( +/- )     57 861       93 461       53 195       33 323         86 921   
**** Výsledek hospodaření před zdanením     56 657     101 108       63 485       35 357       122 018   
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(Zdroj: Vlastná práca) 
